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Was sich unter Kevin Warsh  
ändern könnte – und was nicht 

 
 

Vergangene Woche hat der US-Senat Kevin Warsh, Donald 

Trumps Kandidaten für den Vorsitz der Federal Reserve (Fed), 

bestätigt – nach einigem Hin und Her. Warsh wird nun offiziell 

die Nachfolge von Jay Powell antreten können, der vor acht Jah-

ren ebenfalls als Trumps Wunschkandidat ins Amt gekommen 

war. Dass die Verehrung des US-Präsidenten für Chairman 

Powell deutlich abgekühlt ist, weil letzterer sich weigerte, dem 

königlichen – pardon, präsidialen – Wunsch nach niedrigeren 

Zinsen zu entsprechen, ist in den Medien ja hinreichend berich-

tet worden. Wird Trump nun mit Warsh zufrieden sein?  

Geht man nach Warshs Ankündigungen, wird sich bei der Fed 

vieles ändern. Gar von einem Regimewechsel hat er gespro-

chen. Aber nichts wird so heiß gegessen, wie es gekocht wird. 

Ich erwarte, dass die Sachzwänge Warshs Ambitionen einhegen 

werden. Seine möglicherweise gegenüber Trump geäußerten 

Versprechungen dürfte er kaum in die Tat umsetzen können. 

Die steigende Inflation steht Zinssenkungen entgegen 

Beispiel Zinssenkungen: Infolge des Kriegs im Persischen Golf 

ist die US-Inflation zuletzt wieder deutlich nach oben geschnellt. 

Im April betrug sie 3,8 %, fast doppelt so viel wie der Zielwert 

(siehe Abb. 1). Im Februar, also vor Ausbruch des Krieges, lag 

die Teuerung noch bei 2,4 %. Und die weitere Tendenz ist mit 

größter Wahrscheinlichkeit steigend. Denn noch verharren die 

Lebensmittelpreise in etwa auf Vor-Irankriegsniveau, aber in der 

Regel folgen sie früher oder später den Energiepreisen. Eine 

baldige Rückkehr der Energiepreise auf das Vorkriegsniveau ist 

auch nicht absehbar, selbst wenn sich die Straße von Hormus 

morgen wieder wundersam öffnete.  
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Abb. 1: Inflationsrate 
USA (in % im Vergleich 
zum Vorjahr)

 
Quelle: Federal Reserve Bank of St. 
Louis, LBBW Research. 
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Warshs Aussage, er sehe Spielraum für Zinssenkungen, dürfte 

in dem zwölfköpfigen Offenmarktausschuss (FOMC) keine Mehr-

heit finden. Umso weniger, als Powell vorerst einfaches Mitglied 

im Fed-Vorstand bleiben wird. Warsh argumentiert, dass KI die 

Produktivität erhöhen und damit den Preisdruck senken wird. 

Aber wann sich dieser Effekt in den Verbraucherpreisen nieder-

schlagen könnte, ist völlig offen. Zugleich ist zu bedenken, dass 

der enorme Energiehunger der gigantischen Rechenzentren 

strukturell die Preise für Strom – und in der Folge auch für fast 

alles andere – in die Höhe treibt. Auch die von KI ausgelöste 

Halbleiterknappheit kann kurzfristig die Teuerung beflügeln. 

Warsh ist nur eines von zwölf FOMC-Mitgliedern. Entgegen ei-

nem weitverbreiteten Irrglauben kann er FOMC-Mitglieder auch 

nicht des Amtes entheben. Seit Kriegsbeginn ist das Gremium 

insgesamt falkenhafter geworden. Zuletzt gab es eine wach-

sende Zahl von Stimmen, die selbst die Andeutung einer Zins-

senkung aus dem Communiqué gestrichen sehen wollten.  

Ich vermute fast, dass Warsh das insgeheim ähnlich sieht. Kevin 

Warsh ist nicht Kevin Hassett, der Direktor von Trumps nationa-

lem Wirtschaftsrat und getreue Weggefährte, der ja auch mal als 

Kandidat für den Posten des Fed-Chefs galt. Der wäre vermut-

lich Trumps Marionette gewesen. Warsh eher nicht. 

Bilanzschrumpfung: leichter gesagt als getan 

Warsh war schon einmal Fed-Gouverneur. Aus Protest gegen 

das massive Aufkaufprogramm von US-Staatsanleihen trat er 

2011 zurück. Seine demonstrative Abneigung gegen die aufge-

blähte Bilanz der Fed ist also glaubwürdig. Die Fed hat bereits 

versucht, ihre Wertpapierbestände zu reduzieren (siehe Abb. 2). 

Es kam aber zu Turbulenzen, da die Liquidität im Markt ungleich 

verteilt war. Ein rigoroses Durchziehen einer Bilanzdiät könnte 

also Verwerfungen am Finanzmarkt auslösen. Das kann auch 

Warsh nicht wollen. Der Abbau der Notenbankbestände dürfte 

ein langfristig angelegtes Projekt sein – kurzfristig dürfte da we-

nig passieren. Eine radikale Reform der Geldpolitik ist das nicht. 

Die Transparenz der Geldpolitik könnte leiden 

Warsh ist weder ein Freund von Pressekonferenzen, deren Häu-

figkeit Powell verdoppelt hat, noch des sogenannten „Dot-Plots“, 

in dem die FOMC-Mitglieder ihre Zinserwartungen anonymisiert 

aggregieren. Sollte die Fed beide Usancen tatsächlich zurück-

fahren oder einstellen, gingen den Investoren Informationen ver-

loren, die sie bei ihren finanziellen Entscheidungen gerne nut-

zen. Im Übergang könnte das zu mehr Schwankungen am Fi-

nanzmarkt führen. Umso mehr, falls sich unter dem neuen No-

tenbankchef das Inflationsmaß zur Bewertung der Preisstabilität 

änderte. Warsh bevorzugt stabilere Maße wie die Medianinfla-

tion oder die „Trimmed Mean Inflation“, die volatile Komponen-

ten wie Energie, Lebensmittel, Autos und Ähnliches ausblenden. 

Das könnten Anleger als Versuch einer Manipulation wahrneh-

men. Ein Ruch, in den eine Notenbank nicht gerne gerät. 
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Abb. 2: Bilanzsumme der 
Fed (Billionen USD) 

Quelle: Federal Reserve Bank of St. 
Louis, LBBW Research. 

 

 

 

 

Warsh ist  
eher von der 
stillen Sorte 
 
 
 

https://www.justice.gov/olc/file/1349721/dl
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=912579c8343a2664a0786903880e4fd458f49321ebb18a0fae61d428e5007a4eJmltdHM9MTc3ODk3NjAwMA&ptn=3&ver=2&hsh=4&fclid=06b4f1e1-6958-67c5-0d36-e6bc689d6684&psq=lbbw+research+klartext+wir+m%c3%bcssen+%c3%bcber+Kevin+reden&u=a1aHR0cHM6Ly93d3cubGJidy5kZS9rb256ZXJuL3Jlc2VhcmNoLzIwMjUva2xhcnRleHQvbGJidy1yZXNlYXJjaC1rbGFydGV4dC0yMDI1LWt3LTUwX2FrMzludTc4eHBfbS5wZGY
https://fortune.com/2026/04/22/kevin-warsh-forward-guidance-dot-plot-wall-street-guidance/


 

Landesbank Baden-Württemberg 

Cross-Asset- und Strategy-Research  |  22.05.2026  

 

Disclaimer: 22.05.2026 08:41  
Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein und 
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möglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren An-

lageberater. 
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Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fällen geht die LBBW davon aus, 

dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den Kunden des 

Zuwendungsempfängers zu verbessern. 

Zusätzlicher Hinweis für Empfänger im Vereinigten Königreich: 

LBBW ist autorisiert und wird reguliert von der Europäischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstraße 22, 

60314 Frankfurt am Main (Deutschland) sowie von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
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die LBBW verteilt und nicht an Privatkunden. Im Sinne dieser Regelung bezeichnet „Privatkunde“ eine 

Person, die eine oder mehrere der folgenden Voraussetzungen erfüllt: (i) ein Kunde im Sinne von Punkt 

(7) des Artikels 2(1) der UK-Version der Verordnung (EU) 600/2014, die durch den European Union 

(Withdrawal) Act 2018 (EUWA) Teil des UK-Rechts ist (UK MiFIR), der kein professioneller Kunde im 

Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ist; oder (ii) ein Kunde im Sinne der Bestimmungen 

des Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA, in der jeweils aktuellen Fassung) sowie der da-

runter erlassenen Regeln und Verordnungen (die bis zum 31. Dezember 2020 – dem Tag des Endes 
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